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“好”的不确定性、
“坏”的不确定性与股票市场定价
———基于中国股市高频数据分析
陈国进 丁 杰 赵向琴
( 厦门大学经济学院，厦门 361005)
摘 要: 不确定性并不是都是“坏”的，“好”的不确定性也同样存在。本文采用 Barndorff －
Nielsen et al． ( 2010) 提出的已实现半方差作为股票市场“好”的不确定性和“坏”的不确定性的代
理指标，并在此基础上构建了相对符号变差 ( ＲSV) ，分析 ＲSV 对中国股市定价的影响。基于
2007 － 2017 年中国 A 股 5 分钟高频数据的实证研究发现: ( 1) 与理论解释相一致，ＲSV 与股票收
益之间呈现负相关关系。无论是基于单变量分组、双变量分组还是公司层面的截面回归，这种影
响在经济上和统计上都显著。( 2) ＲSV 是独立于已实现偏度的一个重要定价因子，且 ＲSV 对股票
的定价能力强于已实现偏度的定价能力。( 3) ＲSV 对中国股市的影响是状态依存的，相对于经济
景气程度高的状态，在经济景气程度低的状态下 ＲSV 定价影响更大。( 4) 基于 ＲSV 构建的投资组
合的表现明显优于市场超额收益率组合、SMB 组合和 HML 组合的表现。
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一、引言和文献回顾
股市不确定性与股市定价的关系近年来受到了金融学界的广泛关注。Veronesi
( 2004) 的理论模型证明，当投资者厌恶不确定性时，股市不确定性与股市风险溢价呈正
相关关系。Ozoguz( 2009) 利用状态转制模型提取出股市的不同状态，并通过实证研究证
实了股市不确定性水平与股票溢价之间的正相关关系，从而支持了 Veronesi( 2004 ) 的结
论。此外，利用包含股市不确定性的贝叶斯估计方法，Han( 2012) 的研究表明股市不确定
性要求更高的资本成本。从投资者的视角来看，这意味着更高的风险溢价。Chung and
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Chuwonganant( 2014) 发现市场不确定性与股票流动性变动紧密相关，而流动性风险的存
在导致更高的股票风险溢价。Fu( 2009) 以及 Spiegel and Wang( 2007) 从个股层面证实股
市不确定性与期望收益率之间的正相关关系，即不确定性是一个“坏”的东西，当股票市
场处于均衡状态时，持有高不确定性的股票要求有更高的风险溢价( 也称为风险补偿) 。
那么不确定性一定是“坏”的吗? Segal et al. ( 2015) 认为宏观经济不确定性可以分解
为“好”的和“坏”的不确定性，并从理论和实证两个角度分析了“好”的和“坏”的不确定
性对美国股市的不同影响。从微观公司层面来看，不确定性也可以分解为“好”的和“坏”
的不确定性。比如某公司准备向市场投放新的产品，市场看好该新产品但并不确定其最
终能带来多少利润，在一个有效的资本市场上，这种“好”的不确定性将导致股价上涨。
Zhang( 2006) 的研究表明，信息不确定性在好消息和坏消息下对股票收益率会造成不同
的影响。好消息下的信息不确定性会导致股票价格继续上涨。
因此，不确定性可以分解为“好”的不确定性和“坏”的不确定性。“好”的不确定性
是指那些能够给投资者带来正面、积极影响的波动性，而“坏”的不确定性是指那些会带
来负面、不利影响的波动性。投资者偏好持有具有高的“好”不确定性风险敞口的股票而
厌恶具有高的“坏”不确定性风险敞口的股票。为了获得高的“好”不确定性敞口的股票，
投资者必须为此付出更高的价格以及接受更低的期望收益率，而具有高的“坏”不确定性
风险敞口的股票则具有低的股票价格以及高的预期收益。
参照 Barndorff － Nielsen et al. ( 2010) 提出的已实现半方差测度，本文将“好”的不确
定性和“坏”的不确定性分别用已实现正半方差和已实现负半方差来表示。当上市公司
出现“好”的不确定性时，由于它的正面、积极特性，会对股价造成正影响。同时由于不确
定性的存在，反映为股票的这种向上价格变动过程存在着较大的波动。由于正半方差衡
量正收益相对应的价格波动性，因此它能够体现“好”的不确定性。同理，“坏”的不确定
性对应负半方差。本文用已实现正半方差减去已实现负半方差求得符号变差，并通过标
准化进而得到相对符号变差( ＲSV) 。ＲSV 越大的股票具有越高的“好”的不确定性和越
低的“坏”的不确定性，如果上述分析成立，那么 ＲSV 与股票收益之间存在负的相关关系。
与 Segal et al. ( 2015) 基于宏观经济数据估计“好”的和“坏”的不确定性不同的是，本
文利用中国股市 A 股五分钟高频数据来估算股票市场微观层面的“好”的和“坏”的不确
定性。与 Breckenfelder and Tédongap( 2012) 利用标准普尔 500 指数从市场总指数不确定
性的角度来研究两类不确定性的股票定价能力不同，本文采用的是 A 股个股数据。
本文的实证研究发现，无论是基于单变量分组还是基于双变量分组方法，ＲSV 与股
票组合收益之间呈现负相关关系。这与本文的经济解释相一致，即为了获得“好”的不确
定性以及规避“坏”的不确定性，投资者必须接受更低的期望收益率。基于 ＲSV 从低到高
将股票分成 5 个组合，本文发现组合 1 到组合 5 的收益率单调递减。通过双变量分组控
制已实现波动性、已实现偏度等变量后，这个单调性依然成立，说明 ＲSV 是独立于已实现
波动率、已实现偏度等变量的重要的股票定价因子。
本文进一步使用公司层面的横截面回归讨论 ＲSV 与股票收益之间的负相关关系。
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在控制已实现波动率、已实现偏度、市场贝塔、公司规模、账面市值比、动量因子、非流动性
指标等常见的定价因子后，ＲSV 与股票收益率之间依然呈现显著的负相关关系。与之相
对应的是，在控制 ＲSV 的情形下，已实现偏度失去其原本的股票定价能力。
已有大量文献研究宏观经济环境和宏观经济政策不确定性对股票市场的影响 ( 如
Bloom，2009; Pstor and Veronesi，2012; Brogaard and Detzel，2015; Bali et al. ; 2016; 陈国进
等，2017; 林建浩等，2014; 饶品贵等，2017; 谭小芬和张文婧，2017 ) 。Arnold and Vrugt
( 2008) 以及 Chuli et al. ( 2017) 的研究都证实股市不确定性与宏观经济不确定性之间的
紧密联系。由于宏观经济不确定性经常伴随着糟糕的经济状态出现，因此本文进一步探
究宏观经济状态的好坏是否会影响到微观层面“好”的和“坏”的不确定性溢价。基于中
国经济景气指数将样本期内的宏观经济状态分为高经济景气时期和低经济景气时期，本
文的实证分析发现———在经济景气高的时期 ＲSV 所对应的股票风险溢价较小，在经济景
气低的时期 ＲSV 所对应的股票风险溢价较大。这表明在经济景气程度低的状态下，股票
风险溢价对“好”的和“坏”的不确定性风险敞口更为敏感。此外，本文的实证分析还发
现，基于低 ＲSV 组合减去高 ＲSV 构成的投资组合的业绩表现明显高于市场超额收益率
组合、SMB 组合和 HML 组合的业绩表现。
本文的学术贡献主要体现在以下三个方面: ( 1) 本文从微观层面将不确定性分解为
“好”的和“坏”的不确定性，发现ＲSV 是中国股市一个重要的定价因子。根据我们不完全的
文献搜索，这是首次讨论“好”的和“坏”的不确定性对中国股市定价的影响。( 2) 已经有大
量文献发现偏度是影响股票价格的一个重要因素。虽然从经济逻辑上看，已实现偏度与
ＲSV 有一定的相似之处，但是本文发现 ＲSV 比已实现偏度对股票收益率具有更强的解释能
力。( 3) 本文发现“好”的和“坏”的不确定性对股票价格的影响是状态依存的。相对于经济
景气程度高的状态，在经济景气程度低的状态下，ＲSV 导致更高的股票风险溢价。
接下来的文章结构安排如下。第二部分提出反映“好”的不确定性和“坏”的不确定
性的测度的构建方法。第三部分实证研究“好”的不确定性、“坏”的不确定性与股票收益
率的关系。第四部分研究在不同的经济景气状况下，“好”的不确定性、“坏”的不确定性
所对应的风险溢价是否存在状态依存特征。第五部分比较分析基于 ＲSV 构建的投资组
合的收益表现。第六部分为稳健性检验。第七部分总结全文。
二、“好”的不确定性、“坏”的不确定性的测度
( 一) “好”的不确定性、“坏”的不确定性的测度
考虑连续时间对数股票价格的随机过程，它由连续运动部分和跳跃部分组成:
pt = ∫0
t
μsds + ∫0
t
σsdWs + Jt ( 1)
其中 μ 表示漂移过程，σ 表示严格为正的右连左极过程，W 表示标准布朗运动，而 J
表示跳跃过程。( 1) 式右侧前两部分体现随机过程的连续运动部分，第三部分则为跳跃
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部分。该随机过程的二次变差为:
［p，p］ = ∫0
t
σ2s ds + Σ
0 ＜ s≤t
Δp( )s
2 ( 2)
由( 2) 式可以看出，随机过程的二次变差由两部分组成，第一部分来源于价格随机过
程的连续运动部分，即积分方差( Integrated Variance) 。第二部分来源于随机过程的跳跃
运动部分，其中 Δps = ps － ps－ 。
在这样的假设下，Andersen et al． ( 2001 ) 引入了“已实现方差”( Ｒealized Variance，
ＲV) 作为价格随机过程二次变差的估计量，它由高频抽样的收益率平方和求得。在时间
段 0，[ ]T 中，将时间等分成 n 部分，就能够观察到 p0 ，p1 ，… pn 共 n + 1 个对数价格，通过
公式 ri = pi － pi－1 可以得到 n 个对数收益率。当样本观察值之间的时间间隔足够小，已实
现方差依概率收敛于二次变差( Andersen et al． ，2001) :
ＲV≡Σ ni = 1 r2i →
p
［p，p］，当 n→ ∞ ( 3)
而已实现波动率( Ｒealized Volatility，ＲVOL) 则可由已实现方差的平方根求得。
Barndorff － Nielson et al． ( 2010) 进一步提出“已实现半方差”( Ｒealized Semivariance) ，
该估计量测度与正收益、负收益相对应的价格波动:
ＲS+≡Σ
n
i = 1
r2i . I ri ＞{ }0 ( 4)
ＲS－≡Σ
n
i = 1
r2i . I ri ＜{ }0 ( 5)
其中 I{ }. 表示示性函数。以上两式分别被称为已实现正半方差 ( Ｒealized Positive
Semivariance，ＲS+ ) 和已实现负半方差( Ｒealized Negative Semivariance，ＲS－ ) 。这两个变
量是对已实现方差的完全分解，即 ＲV = ＲS+ + ＲS－ 。本文进一步将符号变差 ( Signed
Variation，SV) 定义为已实现正半方差和已实现负半方差之差:
SV≡ ＲS+ － ＲS－ ( 6)
为了得到标准化的测度，本文将符号变差除以相应的已实现方差，并将其定义为相对
符号变差( Ｒelative Signed Variation，ＲSV) :
ＲSV≡ SV /ＲV ( 7)
该值越大表明该股票“好”的不确定性水平越高而“坏”的不确定性水平越低。
( 二) 数据来源
股票市场高频数据来源于国泰安高频数据库，样本区间为 2007 年 1 月 4 日到 2017
年 12 月 29 日。高频数据的抽样频率为五分钟，这种抽样频率是最常用的选择( Hansen
and Lunde，2006) ，同时考虑到增加样本量和减少噪音两个方面。股票每日的交易时间段
为 9∶ 30 到 11∶ 30 以及 13∶ 00 到 15∶ 00。基于 11 年内共计约 2. 7 亿观测值的中国 A 股高
频数据，共可得到约 23 万公司 － 月度组合的已实现测度值。此外，股票市场非高频数据
来源于锐思数据库，中国经济景气指数则来源于 CEIC 中国经济数据库。
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三、“好”的不确定性、“坏”的不确定性和股票市场定价
利用 ＲSV，本文使用单变量分组、双变量分组和公司层面的截面回归等方法，来分析
“好”的不确定性和“坏”的不确定性对股票收益率的影响。
( 一) 单变量分组
本文利用各只股票在过去一个月的已实现测度将其分成 5 个组合，然后观察这些组
合未来一个月收益率情况。组合 1 对应过去一个月已实现测度值最小的股票组合，组合
5 对应过去一个月已实现测度值最大的股票组合。本文分别考虑了等权重收益率和市值
加权的收益率。
表 1 ＲSV 的单变量分组结果
等权重 市值加权
平均收益率 FF3F 平均收益率 FF3F
1 112. 76 8. 84 53. 54 － 6. 08
2 95. 41 － 9. 23 37. 15 － 22. 32
3 56. 36 － 47. 34 13. 75 － 32. 27
4 12. 21 － 90. 03 － 33. 25 － 84. 46
5 － 74. 71 － 171. 93 － 82. 76 － 131. 91
5 － 1
－ 187. 48
( － 7. 82)
－ 180. 77
( － 6. 54)
－ 136. 30
( － 3. 34)
－ 125. 83
( － 3. 02)
注: ( ) 中的数值为 Newey － West t 统计量。以下各表同。
表 1 给出了基于 ＲSV 分组得到的组合的收益率信息。左半部分对应等权重的情形，
右半部分对应市值加权的情形。组合 1 的分组变量均值最低，其值为 － 0. 04; 而组合 5 的
分组变量均值最高，其值为 0. 24。第一列的前五个数分别对应组合 1 到组合 5 的月度收
益率的时间序列均值。本文发现组合 1 到组合 5 呈现出明显的收益率单调递减的趋势。
月度平均收益率从组合 1 ( 112. 76 基点，或者说 1. 13% ) 一路下降到组合 5 ( － 74. 71 基
点，或者说 － 0. 75% ) 。第 6 个数字对应做多组合 5 并做空组合 1 所得到的平均收益率，
该值达到 － 187. 48 基点，对应的 Newey － West t 统计量为 － 7. 82。组合 1“好”的不确定
性低而“坏”的不确定性高，为了使得投资者愿意持有这种资产，该资产必须具有更高的
期望收益率。而组合 5“好”的不确定性高而“坏”的不确定性低，为了获得这种优越的特
性，投资者必须接受更低的收益率。所以从理论上说，组合 1 的期望收益率应该高于组合
5。而以上实证结果很好地支持了这种观点。
本文进一步估计控制市场系统性风险、规模和账面市值比三因子( Fama － French 三
因子，FF3F) 后的 α 值，该结果在表 1 第 2 列中显示。经过 FF3F 调整后，各个组合之间的
差异并没有消失。高减低组合的平均收益率为 － 180. 77 基点，对应的 Newey － West t 统
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计量为 － 6. 54。这结果与未经 FF3F 调整的情形非常相似。本文也考虑市值加权的收益
率以及对应的经过 FF3F 调整的收益率。经过 FF3F 调整的市值加权的高减低组合的平
均收益率为 － 125. 83 基点，对应的 Newey － West t 统计量为 － 3. 02。市值加权的高减低
组合平均收益率组合 1 一路下降到组合 5，基本结论不变。
( 二) 双变量分组
本文先将股票按控制变量分成 5 组，然后将每组股票按 ＲSV 再分成 5 组，得到 5 × 5
的表格。接着，通过对不同水平的控制变量的组合取平均，从而得到 5 个组合。由于这 5
个组合都包含各个水平下的控制变量，所以这它们的控制变量水平较为一致。因此，这 5
个组合主要反映 ＲSV 对股票收益率的影响。等权重的结果见表 2 的面板 A，市值加权的
结果见表 2 的面板 B?。
表 2 双变量分组结果
面板 A 等权重下的结果
已实现波动率 已实现偏度 市场贝塔 公司规模 账面市值比 动量因子 低流动性指标
1 89. 40 80. 35 103. 66 111. 44 116. 05 117. 68 98. 05
2 74. 26 80. 45 94. 53 95. 78 92. 50 99. 79 93. 83
3 52. 85 59. 40 58. 57 58. 70 57. 36 63. 44 60. 22
4 21. 76 23. 99 7. 06 12. 79 10. 01 11. 34 15. 96
5 － 35. 37 － 41. 26 － 60. 86 － 75. 70 － 73. 11 － 68. 14 － 65. 28
5 － 1
－ 124. 78
( － 5. 10)
－ 121. 62
( － 5. 03)
－ 164. 52
( － 6. 53)
－ 187. 14
( － 8. 07)
－ 189. 16
( － 8. 85)
－ 185. 82
( － 7. 37)
－ 163. 33
( － 6. 84)
FF3F
－ 110. 15
( － 3. 96)
－ 117. 13
( － 4. 45)
－ 154. 67
( － 6. 19)
－ 183. 77
( － 7. 17)
－ 184. 52
( － 7. 30)
－ 181. 12
( － 6. 05)
－ 162. 08
( － 5. 45)
面板 B 市值加权下的结果
已实现波动率 已实现偏度 市场贝塔 公司规模 账面市值比 动量因子 低流动性指标
1 31. 22 28. 33 41. 89 107. 53 61. 95 63. 76 96. 45
2 18. 62 42. 31 44. 92 97. 43 43. 84 48. 72 93. 73
3 9. 34 2. 46 22. 32 58. 11 14. 87 17. 45 67. 86
4 － 24. 69 － 11. 05 － 29. 13 12. 84 － 35. 47 － 43. 08 15. 42
5 － 63. 10 － 50. 09 － 75. 88 － 72. 29 － 88. 50 － 93. 68 － 48. 66
5 － 1
－ 94. 31
( － 2. 97)
－ 78. 41
( － 4. 05)
－ 117. 77
( － 3. 42)
－ 179. 81
( － 7. 69)
－ 150. 45
( － 4. 80)
－ 157. 44
( － 4. 06)
－ 145. 10
( － 6. 05)
FF3F
－ 74. 81
( － 2. 31)
－ 71. 54
( － 3. 91)
－ 102. 77
( － 2. 94)
－ 176. 49
( － 7. 38)
－ 148. 13
( － 4. 61)
－ 143. 75
( － 3. 64)
－ 140. 71
( － 5. 16)
? 受篇幅限制，本文只汇报对不同水平的控制变量的组合取平均后的结果，而没有汇报 5 × 5 的完整结果。如
有需要，可向作者索取。
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表 2 面板 A 第 1 列是控制变量为已实现波动率的结果。从该列可以看出，基于 ＲSV
分组得到的组合的收益率呈现出单调下降趋势。组合 1 的收益率 89. 40 基点，组合 5 的
为 － 35. 37 基点。高减低组合收益率在未经 FF3F 调整的情形下为 － 124. 78 基点，对应的
Newey － West t 统计量为 － 5. 10; 而在经过 FF3F 调整的情形下为 － 110. 15 基点，对应的
Newey － West t 统计量为 － 3. 96。这表明在控制已实现波动率的情形下，ＲSV 对收益率的
影响依然显著。面板 B 显示的是基于市值加权得到的结果，与基于简单平均加权得到的
结论基本一致。
本文还考虑一系列其他的控制变量( 王茵田和朱英姿，2011 ; 李志冰等，2017 ; 陈坚
和张轶凡，2018 ) ，包括已实现偏度、市场贝塔、公司规模和账面市值比、动量因子和低
流动性因子。在所有本文考虑到的控制变量下，对于 ＲSV，无论是等权重还是市值加
权，也无论是否经过 FF3F 调整，双变量分组的结果都表明该变量对股票的定价能力得
到保留。
本文进一步反过来将 ＲSV 作为控制变量，即先按 ＲSV 进行分组，再将每组按已实现
波动率进行分组。相应的结果见表 3。随着 ＲSV 水平的上升，基于已实现波动率分组得
到的高减低组合收益率在绝对值上呈现出明显的上升趋势。在 ＲSV 处于最低水平的情
形下( 即“好”的不确定性较低而“坏”的不确定性较高的情形，对应表格第 1 列) ，已实现
波动率的高减低组合的平均收益率为 － 43. 94 基点; 而在 ＲSV 处于最高水平的情形下
( 即“好”的不确定性较高而“坏”的不确定性较低的情形，对应表格第五列) ，已实现波动
率的高减低组合的平均收益率为 － 172. 05 基点，投资者可以获得高的“好”的不确定性而
不必过多承受“坏”的不确定性，因此可以接受更低的期望收益率( 对应第 5 行第 5 列非
常低的平均收益率) 。
表 3 基于 ＲSV( 控制变量) 和已实现波动率( 关注变量) 的双变量分组
等权重 市值加权
1 2 3 4 5 平均 1 2 3 4 5 平均
1 88. 28 105. 07 76. 77 43. 99 － 24. 40 57. 94 1 61. 78 81. 83 45. 21 22. 04 － 37. 10 42. 75
2 154. 77 127. 83 87. 13 54. 91 － 3. 69 84. 19 2 105. 19 42. 71 － 8. 87 1. 60 － 42. 90 19. 55
3 136. 48 127. 99 87. 44 42. 77 － 55. 64 67. 81 3 49. 16 37. 77 16. 01 － 28. 21 － 77. 37 － 0. 53
4 141. 29 102. 26 62. 63 14. 70 － 92. 09 45. 76 4 64. 84 64. 33 23. 34 － 51. 85 － 125. 04 － 4. 88
5 44. 34 15. 49 － 30. 67 － 93. 63 － 196. 45 － 52. 18 5 － 7. 68 － 48. 49 － 86. 53 － 117. 14 － 204. 16 － 92. 80
5 － 1
－ 43. 94
( － 1. 52)
－ 89. 58
( － 3. 04)
－ 107. 45
( － 3. 04)
－ 137. 62
( － 4. 45)
－ 172. 05
( － 5. 19)
－ 110. 13
( － 4. 09)
5 － 1
－ 69. 46
( － 1. 48)
－ 130. 32
( － 2. 77)
－ 131. 74
( － 2. 88)
－ 139. 18
( － 2. 49)
－ 167. 06
( － 3. 30)
－ 135. 55
( － 3. 25)
FF3F
－ 61. 33
( － 2. 70)
－ 109. 71
( － 3. 30)
－ 141. 30
( － 3. 43)
－ 155. 24
( － 4. 40)
－ 206. 42
( － 5. 78)
－ 134. 80
( － 4. 38)
FF3F
－ 102. 90
( － 2. 70)
－ 173. 89
( － 3. 55)
－ 176. 02
( － 3. 76)
－ 188. 49
( － 3. 97)
－ 216. 89
( － 4. 86)
－ 183. 64
( － 4. 76)
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本文进一步分析在控制 ＲSV( 控制变量) 情况下的已实现偏度?( 关注变量) 表现。
本文首先按 ＲSV 进行分组，然后再对每组按已实现偏度进行分组。相应的结果见表 4。
在等权重且未经 FF3F 调整的情形下，基于已实现偏度分组得到的五个高减低组合的收
益率符号皆由负变正，与经济学解释不符。对各个组合进行平均，由此得到的高减低组合
的收益率符号也随之为正。无论是在等权重还是在加权平均下，也无论是否通过 FF3F
进行调整，都存在类似情况。同时，表 2 的第 2 列表明在控制已实现偏度的情形下，ＲSV
依然保留其股票定价能力。以上证据说明相对于已实现偏度，ＲSV 是一个更为重要的定
价因子。
表 4 基于 ＲSV( 控制变量) 和已实现偏度( 关注变量) 的双变量分组
等权重 市值加权
1 2 3 4 5 平均 1 2 3 4 5 平均
1 49. 65 71. 63 12. 77 － 37. 63 － 105. 49 － 1. 81 1 35. 86 58. 14 10. 49 － 48. 63 － 91. 34 － 7. 10
2 131. 47 105. 63 43. 92 13. 82 － 84. 04 42. 16 2 77. 54 32. 20 18. 19 － 25. 37 － 57. 75 8. 96
3 124. 97 108. 77 82. 94 1. 87 － 72. 67 49. 18 3 62. 53 70. 52 40. 28 － 48. 44 － 90. 83 6. 81
4 149. 99 100. 37 82. 02 39. 24 － 65. 26 61. 27 4 76. 91 － 11. 32 1. 87 － 2. 13 － 55. 84 1. 90
5 108. 72 90. 78 60. 45 43. 59 － 45. 97 51. 52 5 44. 14 38. 24 4. 30 － 10. 01 － 83. 27 － 1. 32
5 － 1
59. 07
( 2. 63)
19. 15
( 0. 98)
47. 69
( 1. 78)
81. 21
( 3. 20)
59. 53
( 2. 80)
53. 33
( 3. 01)
5 － 1
8. 28
( 0. 23)
－ 19. 90
( － 0. 58)
－ 6. 19
( － 0. 13)
38. 63
( 1. 01)
8. 07
( 0. 27)
5. 78
( 0. 28)
FF3F
55. 86
( 2. 93)
26. 31
( 1. 14)
43. 09
( 1. 57)
73. 97
( 2. 27)
49. 70
( 2. 20)
49. 78
( 2. 42)
FF3F
0. 84
( 0. 02)
－ 1. 82
( － 0. 05)
－ 13. 39
( － 0. 30)
15. 93
( 0. 33)
11. 81
( 0. 31)
2. 67
( 0. 10)
( 三) 公司层面的截面回归
在上文单变量分组和双变量分组分析的基础上，本文进一步引入公司层面的截面回
归的方法。这种方法实质上是由一系列的 Fama － MacBeth 截面回归组成，每个截面回归
都控制一系列其他变量。具体来说，对于样本中的每一月，将交易的所有股票进行以下的
截面回归:
rei，t +1 = αt + Σ
K
j = 1
β j，tZj，i，t + εi，t +1 ( 8)
其中 i 指第 i 只股票，j 指第 j 个变量，t 指第 t 个月。rei，t +1 表示股票 i 在第 t + 1 月的超
额收益率，Zj，i，t 表示在第 t 月股票 i 的第 j 个变量的观测值。通过以上回归可得每个月的
系数 αt 和 β j，t 的估计值。然后对系数估计值的时间序列进行平均并计算相应的 Newey －
West t 统计量。相应的结果见表 5。
? 投资者偏好高偏度股票，因此该类股票应具有更低的期望收益率。基于已实现偏度的高减低组合收益率为
负，从而支持这个观点。
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表 5 公司层面的截面回归结果
1 2 3 4 5 6 7
截距
0. 0114
( 1. 12)
－ 0. 0238
( － 1. 50)
0. 1153＊＊＊
( 3. 07)
0. 1104＊＊＊
( 2. 97)
－ 0. 0829*
( － 1. 86)
－ 0. 0969＊＊
( － 2. 15)
－ 0. 1057＊＊
( － 2. 38)
相对符号变差
( ＲSV )
－ 0. 0675＊＊＊
( － 6. 75)
－ 0. 0996＊＊＊
( － 4. 28)
－ 0. 0623＊＊＊
( － 7. 12)
－ 0. 0676＊＊＊
( － 7. 22)
－ 0. 0590＊＊＊
( － 6. 16)
－ 0. 0688＊＊＊
( － 3. 27)
－ 0. 0419＊＊＊
( － 4. 36)
已实现波动率
－ 0. 0157＊＊＊
( － 2. 96)
－ 0. 0223＊＊＊
( － 4. 85)
已实现偏度
0. 0066＊＊＊
( 3. 32)
0. 0040＊＊
( 2. 28)
特质波动率
－ 0. 0233＊＊＊
( － 5. 13)
特质偏度
－ 0. 0006
( － 1. 38)
市场贝塔
－ 0. 0076*
( － 1. 77)
－ 0. 0083＊＊
( － 2. 06)
－ 0. 0054
( － 1. 38)
－ 0. 0016
( － 0. 40)
－ 0. 0018
( － 0. 47)
市值
－ 0. 0042＊＊＊
( － 2. 61)
－ 0. 0040＊＊
( － 2. 52)
0. 0041＊＊
( 2. 18)
0. 0024
( 1. 34)
0. 0027
( 1. 52)
市净率
0. 0053＊＊＊
( 2. 84)
0. 0042＊＊＊
( 2. 60)
0. 0041＊＊
( 2. 31)
0. 0026
( 1. 49)
0. 0024
( 1. 38)
动量因子
－ 0. 0053*
( － 1. 74)
－ 0. 0027
( － 0. 89)
0. 0015
( 0. 47)
0. 0011
( 0. 37)
低流动性指标
0. 0107＊＊＊
( 7. 74)
0. 0096＊＊＊
( 7. 77)
0. 0102＊＊＊
( 7. 01)
调整后的 Ｒ2 0. 0104 0. 0332 0. 0778 0. 0874 0. 0961 0. 1057 0. 1041
注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 显著水平上显著。
本文首先考虑只有 ＲSV 一个解释变量的情形。相应的结果见表 5 第 1 列。由于
ＲSV 越大对应“好”的不确定性越高而“坏”的不确定性越低，为了获得这种好处，股票投
资者必须接受较低的期望收益率作为代价，所以从经济解释上来说该变量的系数应该为
负数。该变量的系数估计值为 － 0. 0675，与经济学解释相符，其对应的 Newey － West t 统
计量为 － 6. 75。ＲSV 的标准差为 0. 12。这意味着该变量变动两个标准差对应股票月度
收益率变动 － 162 = 2 × 0． 12 × － 0．( )0675 ×( )10000 基点。此外，在单变量分组中，组
合 1 和组合 5 之间的核心变量的差值为 0． 28 = 0． 24 － － 0．( )( )04 。当从组合 1 移动到
组合 5，由 ＲSV 造成的收益率差异为 － 189 = 0． 28 × － 0．( )0675 ×( )10000 基点。由此
可见，ＲSV 对收益率的影响在经济上和统计上均显著。
表 5 的第 2 列对应解释变量为 ＲSV、已实现波动率和已实现偏度的情形。其中已实
现波动率和已实现偏度被视为控制变量。可以看到，ＲSV 的系数估计值依然在经济上和
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统计上显著。与之相对应的是，已实现偏度的系数估计值再次由负变正，与经济学解释不
符，再次说明 ＲSV 对股票的定价能力强于已实现偏度。
接着，本文考虑将 FF3F 作为控制变量的情形。相应的结果见第 3 列。第 3 列和第 1
列中关于核心变量的结果非常相似———核心变量的系数估计值为 － 0. 0623，其对应的
Newey － West t 统计量为 － 7. 12。然后，考虑控制变量为 Fama － French － Cahart 四因子
( FFC4F) 的情形。相应的结果见第 4 列。不难发现，这种情况下核心变量的系数估计值
基本不变，且依然在经济上和统计上显著。接下来考虑 FFC4F 加上低流动性因子作为控
制变量的情形，相应结果见第 5 列。这种情形下关于核心变量的结论基本不变。
然后考虑将其他两个已实现测度和五个常用的股票定价因子作为控制变量的情
形，对应结果在第 6 列显示。核心变量的系数估计值依然在经济上和统计上显著。与
之相对应的是，已实现偏度的系数估计值再一次由负变正，与经济学解释不符。此外，
类似于已实现变量，本文还考虑控制特质风险变量。其对应结果在最后一列中显示。
与本文的预期相一致，这种做法并没有改变本文核心变量对股票的定价能力。在本文
考虑的所有情形中，ＲSV 的系数估计值水平基本不变，且都在经济上和统计上显著?。
四、经济景气程度与“好”的不确定性、“坏”的不确定性的风险溢价
前文分析“好”的不确定性、“坏”的不确定性对股票定价在样本中的总体表现。下面
进一步分析在不同经济景气状态下，“好”的不确定性、“坏”的不确定性对股票定价的影
响是否相同。根据基于消费的资产定价理论( CCAPM) ，在高经济景气状态下，由于消费
水平上升，消费边际效用下降，消费者可能对于“坏”的( “好”的) 不确定性导致的消费水
平下降( 上升) 相对不那么敏感，对风险溢价的影响较小。与之相对应是，在经济不景气
时，消费者的消费水平下降，消费边际效用上升，消费者可能对于“坏”的( “好”的) 不确
定性导致的消费水平下降( 上升) 更为敏感，对风险溢价的影响较大。
首先，本文通过回归的方法来研究风险溢价和经济景气水平之间的关系。由上文公
司层面的截面回归部分可知，反映“好”的不确定性、“坏”的不确定性的核心变量对股票
超额收益率回归得到的系数估计值为负。风险溢价越高，则对应的该系数的绝对值越大
( 或者说该系数的值越小) 。因此，本文将核心变量估计系数的绝对值作为风险溢价的反
映指标。同时，本文使用中国经济景气指数来代表经济景气程度。由上文的经济分析可
知，风险溢价大小与经济景气程度负相关。那么风险溢价的反映指标( 即核心变量估计
系数的绝对值) ，也应与经济景气程度的反映指标( 即中国经济景气指数) 负相关。本文
? 此外，本文还考虑控制行业效应的情形。首先，在每一个月，本文将每只股票归类于某个特定的行业。接着，
在每个月对每个行业进行 Fama － MacBeth 截面回归。本文同样考虑以上各种控制变量的组合。然后对各行业 Fama
－ MacBeth 截面回归得到的系数估计值进行平均。最后，对这些行业平均后的系数估计值再次在时间序列上进行平
均从而得到最后的系数估计值，并计算相应的 Newey － West t 统计量。本文发现在控制行业效应的情况下上文的结论
依然成立。受篇幅限制，没有汇报相应结果。如有需要，可向作者索取。
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首先通过 Fama － MacBeth 截面回归得到每个月核心变量估计系数的绝对值。接着，用中
国经济景气指数的时间序列对该核心变量估计系数的绝对值的时间序列进行回归，相应
的表达式为:
ＲPt = αt + βtBIt + εt +1 ( 9)
其中 ＲPt 和 BIt 分别表示 t 期的核心变量估计系数的绝对值和中国经济景气指数。
在 Fama － MacBeth 截面回归中未控制 Fama － French 三因子的情况下，以上回归的系数估
计值为 － 0. 0061( 对应的 Newey － West t 统计量为 － 2. 16) ; 在控制 Fama － French 三因子
的情况下，以上回归的系数估计值为 － 0. 0057( 对应的 Newey － West t 统计量为 － 2. 19) 。
以上结果表明两者之间呈现出显著的负相关的关系，这与本文的预期相一致。
接着，本文通过分组的方法来研究风险溢价和经济景气水平之间的关系。根据中国
经济景气指数水平将样本期分为高经济景气时期( 大于样本期经济景气指数的中位数)
和低经济景气时期。根据前面的分析，在高经济景气时期股票的风险溢价较低，因此基于
ＲSV 分组得到的高减低组合的收益率的绝对值较小; 在低经济景气时期股票的风险溢价
较高，因此基于 ＲSV 分组得到的高减低组合的收益率的绝对值较大。
实证结果支持上述分析。在高经济景气时期，高减低组合的收益率绝对值为 161. 63
基点; 而在低经济景气指数时期，高减低组合的收益率绝对值则为 218. 94 基点。这表明
高经济景气时期的风险溢价低于低经济景气时期的风险溢价。在经过 FF3F 调整的情形
下也得到一致的结论———高经济景气时期的高减低组合的收益率绝对值为 139. 08 基点，
低经济景气指数时期的高减低组合的收益率绝对值则为 241. 62 基点。
以上证据共同表明，与本文的经济分析相一致，“好”的不确定性、“坏”的不确定性
对股票定价的影响是经济状态依存的———在经济景气程度低的状态下 ＲSV 导致更高的
股票风险溢价。
五、“好”的不确定性、“坏”的不确定性和投资组合表现
本文进一步基于 ＲSV 构建了低减高的投资组合( 高减低组合的逆向操作，即做空组
合 5 并且做多组合 1) 。为了评价该投资组合的表现，本文引入三个对照组合———市场超
额收益率组合、SMB 组合( 做多小公司股票组合并且做空大公司股票组合) 和 HML 组合
( 做多高账面市值比股票组合并且做空低账面市值比股票组合) 。
图 1 为以上四个组合的累计收益率曲线。从收益率的角度看，基于 ＲSV 构建的低减
高组合明显优于其余三个组合———年化收益率为 22. 50%，或者说期初的 1 元在 11 年样
本期中( 2007 年 － 2018 年) 最终累积到 11. 66 元。市场超额收益率组合、SMB 组合以及
HML 组合 的 收 益 率 表 现 则 相 形 见 绌，对 应 的 年 化 收 益 率 分 别 为 5. 48%、13. 61% 和
4. 20%。从夏普比率的角度看，基于 ＲSV 构建的低减高投资组合达到 2. 36。与之相对应
的是，其他三个策略的夏普比率分别为 0. 17、0. 56 和 0. 28。
此外，从图中的组合收益率走势不难看出，ＲSV 低减高组合的收益率与其他三个组
2019 年第 7 期 “好”的不确定性、“坏”的不确定性与股票市场定价 185
合具有很大的不同———它与市场超额收益率组合、SMB 组合和 HML 组合的相关系数分
别仅为 － 016、0. 02 和 － 0. 13。这表明，在投资组合中包含基于 ＲSV 构建的低减高组合能
够有效地分散市场上常用策略的风险。
图 1 投资组合的表现
六、稳健性检验
为了进一步验证上文结论，本文进行了以下的稳健性检验?: ( 1) 采用对漂移项调整
的已实现测度; ( 2) 使用二次抽样方法。
( 一) 对漂移项进行调整
前面关于已实现测度的定义是基于五分钟期望收益率为零的假设。对于使用高频数
据的情形，以上假设比较符合事实并且已成为范式。但为避免前面的实证结论仅在这一
特定的定义下成立，为了验证，本文对已实现测度的定义进行漂移项的调整。调整后的测
度定义如下:
DriftＲV≡Σ
n
i = 1
ri － 珋( )r
2 ( 10)
DriftＲS+≡Σ
n
i = 1
ri － 珋( )r
2 ． I ri ＞{ }0 ( 11)
DriftＲS－≡Σ
n
i = 1
ri － 珋( )r
2 ． I ri ＜{ }0 ( 12)
? 囿于篇幅，本部分仅汇报单变量分组结果。此外，本文还分别考察了组合构建期和组合持有期分别为半个月
和三个月的情形，也考察了将样本拆分成两部分( 2007 年至 2011 年以及 2012 年至 2017 年) 的情形。在这些情形下，
前文的结论依然成立。如有需要，可向作者索取。
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DriftＲSV≡ DriftＲS
+ － DriftＲS－
DriftＲV ( 13)
其中珋r 表示该月平均的五分钟收益率。相应的结果见表 6 的左侧。不难发现，在考
虑对漂移项的调整后本文的基本结论不变———各组合的平均收益率呈现出递减的趋势，
5 － 1 组合的收益率在经济上和统计上都显著。无论是等权重还是市值加权情形，也无论
是否经过 FF3F 调整，基本结论不变。这意味着对漂移项进行调整并不会影响本文的基
本结论。
表 6 稳健性检验结果
调整漂移项 二次抽样方法
等权重 市值加权 等权重 市值加权
平均收益率 FF3F 平均收益率 FF3F 平均收益率 FF3F 平均收益率 FF3F
1 114. 1 6. 68 61. 9 － 0. 83 110. 96 8. 21 74. 06 21. 16
2 84. 57 － 19. 94 45. 77 － 8. 29 91. 02 － 15. 44 39. 93 － 18. 11
3 48. 22 － 52. 28 － 22. 27 － 69. 44 68. 7 － 36. 8 16. 66 － 40. 87
4 9. 64 － 92. 16 － 33. 39 － 83. 22 16. 28 － 83. 79 － 29. 61 － 79. 87
5 － 54. 58 － 152. 04 － 76. 89 － 126. 26 － 84. 9 － 181. 81 － 84. 75 － 133. 77
5 － 1
－ 168. 68 － 158. 72 － 138. 79 － 125. 43 － 195. 86 － 190. 02 － 158. 81 － 154. 93
( － 8. 67) ( － 7. 29) ( － 3. 10) ( － 3. 11) ( － 6. 52) ( － 6. 53) ( － 3. 41) ( － 3. 60)
( 二) 二次抽样方法
本文使用五分钟而不是一分钟作为抽样频率的原因是考虑到市场微观噪音( 比如说
买价 － 卖价反弹效应) 可能造成的负面影响。尽管如此，本文并不能确定该抽样方法是
否基本克服微观噪音的影响。因此本文引入另一种抽样方法———二次抽样方法。这种抽
样方法是由 Zhang et al. ( 2005) 提出的，它可以在存在微观噪音的情形下提供更为稳健的
估计量。
二次抽样方法如下: 在开盘时间 ( 即 9 ∶ 30 ) 抽取第一个价格，然后在 30 分钟后
( 10∶ 00) 抽取第二个价格，依此每过半小时抽取一个价格直到收盘时间，从而计算抽样频
率为 30 分钟的高频收益率并基于此得到相应的已实现测度。同样，本文使用该方法再次
进行抽样，唯一不同的是起始抽样的时间分别变为 9∶ 35，9∶ 40，9∶ 45，9∶ 50 和 9∶ 55。由此
一共可得到 6 个已实现测度，对这 6 个测度平均就得到二次抽样方法下的已实现测度值。
相应的结果见表 6 的右侧。组合 1 到组合 5 的平均收益率呈现出递减的趋势，且 5 － 1 组
合的收益率在经济上和统计上都显著。同样地，以上结论不受加权方式以及是否经过
FF3F 调整的影响。这一结果再一次支持前文的观点。
2019 年第 7 期 “好”的不确定性、“坏”的不确定性与股票市场定价 187
七、结 论
本文基于中国股市 A 股个股的高频数据研究“好”的不确定性、“坏”的不确定性对股
票市场的定价能力。参照 Barndorff － Nielsen et al. ( 2010) 提出的已实现半方差测度，本文
构建了相对符号变差( ＲSV) 作为度量个股对“好”不确定性和“坏”不确定性的风险敞口。
主要结论有:
( 1) 无论是基于单变量分组还是双变量分组，ＲSV 与股票组合收益率之间呈现负相
关关系，这与本文的理论解释相一致。基于 ＲSV 从低到高将股票分成 5 个组合，组合 1
到组合 5 的收益率单调递减。通过双变量分组控制已实现波动性、已实现偏度等变量后，
这个单调性依然成立，说明 ＲSV 是独立于已实现波动率、已实现偏度等变量的重要的股
票定价因子。与之相对应的是，ＲSV 水平越高对应已实现波动率的高减低组合收益率的
绝对值越大，而在控制 ＲSV 的情形下已实现偏度失去其原本的股票定价能力。
( 2) 本文使用公司层面的横截面回归进一步验证 ＲSV 与股票收益之间的负相关关
系。在控制已实现波动率、已实现偏度、市场贝塔、公司规模、账面市值比、动量因子和非
流动性指标等常见定价因子的所有回归模型中，ＲSV 与股票收益率之间均呈现显著的负
相关关系。
( 3) “好”的不确定性、“坏”的不确定性对风险溢价的影响是状态依存的。基于中国
经济景气指数可将样本分为高经济景气时期和低经济景气时期。在经济景气程度高的时
期，ＲSV 导致更低的股票风险溢价; 在经济景气程度低的时期，ＲSV 导致更高的股票风险
溢价。这表明在经济景气程度低的状态下，股票风险溢价对“好”的和“坏”的不确定性风
险敞口更为敏感。
( 4) 进一步利用“好”的不确定性和“坏”的不确定性的构建低减高组合( 低 ＲSV 组合
减去高 ＲSV 构成的投资组合) 。无论是从收益率还是夏普比率的角度看，该组合的表现
都明显优于市场超额收益率组合、SMB 组合和 HML 组合。
本文研究具有一定的理论价值和政策含义。从理论价值看，本文的研究进一步支持
了资产在风险一收益之间存在平衡关系的主流观点。从政策含义看，不确定性并非都是
“坏”的，金融市场监管部门有必要区分“好”和“坏”的不确定性，关注两类不确定性对金
融市场的不同影响。
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“Good”Uncertainty，“Bad”Uncertainty，and Stock Market Pricing:
High － frequency Data in the Chinese Stock Market
CHEN Guojin DING Jie ZHAO Xiangqin
( School of Economics，Xiamen University)
Summary: In recent years，the relationship between stock market uncertainty and stock pricing has attracted
widespread attention． One question is whether uncertainty is always“bad．”In fact，“good”uncertainty does
exist． A typical example is when a company is ready to launch a new product; the market is optimistic about the
new product，but uncertain how much profit it will ultimately bring． Thus，uncertainty can be decomposed into
“good”uncertainty and“bad”uncertainty． Investors prefer stocks with“good”uncertainty exposure and
dislike stocks with“bad”uncertainty exposure． To obtain stocks with high“good”uncertainty，investors must
pay higher prices and accept lower expected returns． In comparison，stocks with high“bad”uncertainty have
lower stock prices and high expected returns．
Following Barndorff － Nielsen et al． ( 2010 ) ，we use the realized positive semi － variance and realized
negative semi － variance to represent“good”and“bad”uncertainty，respectively． “Good”uncertainty has a
positive impact on stock prices． However，uncertainty also results in large fluctuations in stock prices． As
positive semi － variance measures the price volatility as it relates to positive returns，it can effectively reflect the
“good”uncertainty． A similar reasoning applies to the use of negative semi － variance to measure“bad”
uncertainty． We further subtract the realized negative semi － variance from the positive semi － variance and then
standardize it to get our key indicator – relative signed variation ( ＲSV) ．
This study uses a sample of China's A － shares from the 2007 to 2017 period． High － frequency stock data
are drawn from CSMAＲ，and non － high － frequency stock data are from ＲESSET． In addition，China's
Economic Prospective Index is obtained from CEIC． The main conclusions of this study are as follows． First，
consistent with our theoretical analysis，regardless of the sorting method we apply ( single sort method and
double sorts method) ，there is a significantly negative relationship between ＲSV and stock portfolio returns．
When the sample is divided into five portfolios based on the ＲSV in ascending order，we find that the
corresponding returns monotonically decrease from Portfolio 1 to Portfolio 5． This pattern remains even after we
apply controlling variables such as realized volatility and realized skewness using a double sorting method，
indicating that ＲSV is an important stock pricing factor independent of these variables． In comparison，the
higher the ＲSV level，the higher the absolute value of the high － minus － low portfolio returns based on realized
volatility． In addition，realized skewness loses its stock pricing capability after controlling for ＲSV． Second，we
use a firm － level cross － sectional regression method to further verify the negative relationship between ＲSV and
stock returns． After controlling for common pricing factors such as realized volatility，realized skewness，market
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beta，firm size，book － to － market ratio，momentum，and illiquidity，the significantly negative relationship
between ＲSV and stock returns remains． Third，the relationship between“good”and“bad”uncertainty and
risk premium is state － dependent． Based on the China's Economic Prospective Index，we separate the full
sample into periods of high economic prosperity and low economic prosperity． The ＲSV corresponds to lower
stock risk premiums during periods of high economic prosperity，but higher stock risk premiums in periods of
low economic prosperity，which suggests that the stock risk premium is more sensitive to“good”and“bad”
uncertainty risk exposures during period of low economic prosperity． Finally，using the“good”uncertainty and
the“bad”uncertainty，we construct a low － minus － high portfolio and find that our constructed portfolio
outperforms the market excess return portfolio，SMB portfolio，and HML portfolio as measure by the mean return
and Sharpe ratio．
This study makes three academic contributions． First，the study decomposes the uncertainty at the micro
level into“good”uncertainty and“bad”uncertainty，and finds that ＲSV is an important pricing factor in
China's stock market． To the best of our knowledge，this is the first study to discuss the impact of“good”and
“bad”uncertainty on Chinese stock market pricing． Second，a large number of studies have proven that
skewness is a significant stock pricing factor． Although in economic logic there are some similarities between
realized skewness and ＲSV，this study demonstrates that ＲSV has a stronger stock pricing power than realized
skewness． Third，this study finds that the impact of“good”and“bad”uncertainty on stock prices is state －
dependent，and ＲSV leads to a higher stock risk premium when the economy is less prosperous．
Keywords: “Good”Uncertainty，“Bad”Uncertainty，Ｒelative Signed Variation，Stock Market Pricing
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